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企業の資金調達決定における基準について
一資本構成の規定要因，およびその尺度との関連から（1）一
小　山　明　宏
1．検討の視点
2．70年代初期におけるデータ
　（1）概説
　　（以上　本号）
　②　各国に関する一層の考察
3，資金調達決定における利用基準とその
　意義
1．検討の視点
　モディリアニとミラー（以後MMと略す）
に代表される，企業財務の種々の問題に対す
る経済分析的なアプローチは，今やこの種の
研究分野においてはほとんど主流となってい
る。とくに企業の資本調達決定に関する研究
では，MM以後の主要な発表論文の大半が，
何らかの形でMMによる研究成果をその分
析の土台にしているようである。それらにつ
いての簡単なレビューは，筆者はすでに試み
たことがあるのでここではくりかえさない
が1），少くともどのようなタイプ（あるいは
立場）の研究にしてもそれらが現実の問題の
解明，理解に資するものであるかぎり，価値
を見出しうるものだと考えるべきであろう。
ということになるといわゆる伝統派とMM
派という2つの研究学派の存在ということを
前面に押し出し，両者の分類を業としたりそ
れらについてコメントしたりするなどという
「作業」はあまり実りのある所業とは言えな
いということになるだろう。応々にして，
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「最適な資本構成が存在する，という結論を
出している研究者は伝統派に属し，いかなる
意味においても最適な資本構成が存在しない，
と結論づけている研究者はMM派に属する
のだ」などという，驚異的な二分法を口にす
る研究者を見かけるが，これなどはまさしく
愚の骨頂である。問題をすべてこのように簡
単にわりきることができるとすれば，そのよ
うな「研究者」の存在そのものが全く無意味
であることは自明の理である。
　この意味で企業の資本構城に関する最近の
研究の中には，その「立場」の如何にかかわ
らず，注目すべき論文が少くない。とくに，
それらについて目立つことは，検討の対象が
現実の企業そのものだということである。す
なわち，現実の企業の資金調達行動について
状態指標，因果指標，分類指標などをくふう
して，それらを利用して種々の因果・相関々
係の想定・検証・フィードバックというプロ
セスを通過させ，説明を行おうとしているの
である。これは，いわゆるempirical　resear－
chがあらゆる分野で急速に広まったという
ことと無関係ではない。コンピュータを利用
した実証分析は，事前の十分な準備，注意深
いデータの加工，処理，そして優れた洞察力
を通じた観察等をそろえれぽ，多くの場合，
分析者に何らかの示唆を与えてくれる。
　ところで，このような現実の企業の資金調
達行動に直接あたって検討を加えるという方
法は，いわゆる実証分析だけにとどまるもの
ではない。そのような研究のための方法とし
ては，大別して2種類のものを挙げることが
できる。1つはすでに述べた計量的手法によ
る計測を通した，各要因問の関係の探究とい
うやり方であり2），もう1つは，市場内での
行動主体に直接コミットして，行動原理を明
らかにさせるという方法である。これは，具
体的にはアンケートという形をとる。本稿の
テーマである，企業の資金調達行動について，
これをあてはめて言えば，企業の経営者ある
いは財務担当重役に直接アンケートをとり，
資金調達の際に，その手段，および金額の決
定にあたってどのような基準を利用している
かということを調べることとなる。本稿の次
節以後でとりあげている研究も，そのような
方法で企業の資金調達行動の形成プロセスを
内面から明らかにしょうとする試みの例であ
る。このような試みは，今後日本でも数多く
なされることとなろう。
　さて，このような研究を進めていくうえで
いわばチェックポイントとも呼ぶべきいくつ
かの留意すべき点がある。それは，取り組む
問題の性質上どうしても通過しなくてはなら
ない一種の「関門」のようなものである。す
なわち，思考を進めてゆくうえで，次に掲げ
る5つの項目を，少くとも議論しておかなく
てはならないだろう。
　企業が実務上，資金調達決定を行う時に，
　①何を資本構成の尺度として利用してい
　　るか。
　②　どのようなことを目標として資金調達
　　源を決めているか。
　③資金調達源の配分を現実に規定するも
　　のは何か。
　④　どのようにして適切と思われる資本構
　　成を設定しているか。
　⑤　潜在的な負債調達限度をどのようにし
　　て定めているのか。
　まず技術的な問題として，企業の財務状態
を知るための方法として現実には企業がどの
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ような尺度を使用しているかを知る必要があ
る。資本構成の尺度いかんでは我々は，今後
の続けるべき方向，力を入れて進めるべき分
析手段を知ることのできる可能性がある。そ
して次に企業にとっての財務的目標が何であ
るかということが，資金調達決定全体のfra・
me　of　referenceとして明らかにされなくて
はならないであろう。それは，机上で数々繰
り広げられてきた理論的な企業金融論と現実
の企業の資金調達行動との橋わたしをするた
めに最も重要かつ有効な「仲立ち」と考えら
れるのである。3つめとして，そしてこれが
最も中心となるテーマなのだが，資本構成を，
あるいは更にそのようなスタティックな状態
を形成することとなる，新規資本調達決定の
際に，その資金源の構成を具体的に決める時
に拠り所となるものが何であるかが，また重
要な検討課題となる。そして当然その際に企
業としては自らにとってどのような資本構成
が適切であるかを考慮しながら資金源の合成
を行うことであろうから，③と④は，いわば
同時に考察されるものである。最後に，企業
にとって絶対に無視しえない問題である倒産
可能性との関連から，潜在的な負債調達可能
性（debt　capacity）を企業が自らどのように
算出しているかが，取組むべき課題となる3）。
原理的には企業にとっては負債による資金調
達に際しては事前にdebt　capacityを考慮す
ることになると思われるからである。ただし，
この意味では⑤も④と同時に考察されるもの
であるから，③，④，⑤は結果として相互に
関連をもってともに考察されるものだという
ことになる。
　本稿では都合で，このうちの②と③を検討
してみることにする。残りの①，④，⑤につ
いては，いずれ稿をあらためて，ノートの形
でまとめる予定である。また，そのためにも
次節以下では④，⑤へのつながりを考えつつ
議論を進める。
企業の資金調達決定における基準について
2．　70年代初期におけるデータ
（1）　概 説
　本節でとりあげる調査は，主として1972～
3年に，オレゴソ州立大学教授のArthur
Stonehillらが中心となって行った，アメリ
カ合衆国，フランス，日本，オラソダ，ノル
ウェーという5力国の，合計87社の財務担当
重役からのアンケートの一部である，）。全社
が製造業で，本来の目的は，各国における企
業の資金調達行動のパターン，あるいは財務
上の目標を調べ，その国際比較をしようとい
うものである。以下その内容を順を追って見
てゆくことにする。
　この調査では，2つの大きな質問が設定さ
れている。すなわち，すでに述べた通り，
「企業の財務的目標が何であるか」，そして
「負債比率の決定要因が何であるか」の2つ
である。
　前者について言えぽ，設問にとり入れられ
た選択肢は次のようなものである。
　A．一定期間における株価のキャピタル・
　　　ゲインと配当の和を，ある程度の変動
　　　レベルのもとで極大化すること。
　B．資金需要が発生したときに，常にそれ
　　　を支出可能な資金状態にしておくこ
　　　と。
　C．企業価値を極大化すること。ただしそ
　　　の尺度は
　　1　自己資本の帳簿価額
　　2　普通株の市場価値
　　3　企業の清算価値
　D．税引後EPSの成長率極大化
　E．PERの極大化
　F．金融費用・非経常的支出控除前の純営
　　　業利益の極大化
　G．投資利益率（税引後純利益／自己資本
　　　帳簿価額）の極大化
　H．売上高利益率（税引後純利益／純売上
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　　　高）の極大化
　1．普通株1株当キャッシュフローの極大
　　　化
　J．その他
　一方の，負債比率の決定要因の方は，次に
挙げたいくつかの要因についてやはり相対的
な順位をつけることを要求したものである。
ただし各項目の文章の設定にしかたには若干
の問題がある。すなわち負債比率が「なぜ高
いか」の理由と，負債比率の「レベルの規定
要因」が順序不同に問われていたり，単に資
金調達源を並べてみたり，というように問題
意識が混然としており，アンケートとしては
あまりすぐれた構造のものとは言えない。
　1．所属産業の標準に合わせる。
　2。資本市場内の資金のアヴェイラビリテ
　　ィによる。
　3。　将来予想される種々のキャッシュフロ
　　ーレベルのもとで，固定的な現金の支出
　　に支障が出ないような程度のレベルに保
　　つ0
　4。当該企業の株主でもある金融機関から
　　借入れをするため，負債比率が高い。
　5．　インフレーションのため，借入を予め
　　ふやしておいたので負債比率が高い。
　6．　政府系金融機関から，低開発地域への
　　投資目的で，低利かつ多額の融資を受け
　　ているため，負債比率が高まっている。
　7．負債というのは資金源としては最も安
　　価なものであり，税制上の恩典を享受す
　　るべく，可能なかぎり借り入れを行って
　　いる。
　8．　海外での起債や海外子会社との形式的
　　貸借によって，負債比率は高まっている。
9．普通株の価格が下落しない程度まで，
　　資本構成の中に負債の導入を行ってい
　　る。
10．負債比率そのものを特定の値に維持し
　　ようとはせず，歴史的に見た長い過去か
　　らの資本市場における資金のアヴェイラ
　　ビリティにより調達源を考えている。
11．EPSの変動幅と，その成長率の大き
　　さという2つを同時に見計らいながら調
　　達源を考えている。
12．　将来における急速な資本需要，あるい
　　は競争環境の熾烈化を予想しているので，
　　その時に備えて負債調達能力を確保して
　　おくために，長期的な希望負債比率より
　　も低く押えてある。
13．所属産業のテクノロジーや資産の清算
　　価値により負債比率が規定される。
14．平均的な営業利益のレベルから，レバ
　　レッジ効果を考慮して負債比率を考え
　　る。
15．　配当性向との関連で負債比率が規定さ
　　れる。
16．　その他
　企業の財務的目標がどのようなものである
かということについては，とくにアメリカに
おける企業金融論での，企業の行動原理が
「株主の富極大化」仮説にもとついたものと
前提されている以外は，これといって目立っ
た説はないと考えてさしつかえないであろ
う。ただしその場合でも株主の富というもの
が何であるかに関しては，諸説紛々という状
態であることは周知の通りで，このアンケー
トでもこれにあたるCは3つの項目を併記す
るという形で配慮を施している。またこの意
味ではAも，株主（投資家）にとっての望ま
しい基準を企業の行動目標としていると言え
るであろう。但し，それはDやFに代表され
る伝統的なミクロ・エコノミックスにおける
企業行動原理である「利潤極大化」仮説にお
ける目標との中間点に位置づけられるもので
もある。さて，これらのいずれにしても，B
以外はある程度明快なものであるが，Bにつ
いては異色のものと言わざるを得ない。すな
わちBは，当時の豊富な投資機会，および各
企業の活発な成長意欲を意識してつけ加えら
れたものと思われ，このような「キャッシ
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ユ・ポジション」そのものが企業にとっての
資金調達行動の「目標」なのだとは，俄には
認め難いと筆者は考えるものである5）。
　このように代替案の設定のしかたにはかな
りの問題があるものの，この調査の前半部分
（企業の財務的目標）でとくに注目すべき点
は，まずCに代表される，伝統派・MM派
ともにある程度共通の目標とされている企業
価値極大化というものが，どれくらい現実に
意識されているのかを知ることができるとい
うことである。そして，これと並行して利益
極大化という，もうひとつの古くからある仮
説がどの程度念頭におかれているのかという
ことも窺い知ることもできるであろう。
　次に資本構成の規定要因のほうであるが，
資金調達源の配分を現実に規定するものが何
か，ということを知るための手掛かりとして
は，これらの代替案は，アンケートとして全
く心もとない。強いてこれらを分類すれぽ，
4から8までは「なぜ負債比率が高くなった
か」を説明するものであるし，残りが本稿で
求めている要因である資本構成の規定要因に
あたるものだろう。無理にグルーピングすれ
ぽ（1，13），（2，10）という2グループを作
れるのみである。むしろこの中で第一に注目
したいのは9，11，14，15という，多少なり
とも理論的な資金調達論と関わりを持った選
択肢である。
　9は，企業にとっての財務的目標が普通株
の市場価格の極大化であることを前提として，
それを極大化するように資金調達源の混合を
行う，という行動を意味しており，11は多少
なりとも，企業経営に関与する主体（経営者，
株主，債権者etc．）の効用関数を考慮した選
択肢である。また14は企業がどの程度自己資
本利益率を考慮して資金調達を行うのかを，
15は資金調達政策と配当政策を企業がどれく
らい関係づけて考えているかを，それぞれ知
る手掛かりとなる。
　さて，とりあえず詳しい検討は本節の②に
企業の資金調達決定における基準について
譲るとして，大まかな結果（各国についてそ
れぞれ上位3つずつを原則として）を掲げて
おく。なお，このアンゲートの回答形式であ
るが，まず企業の財務的目標に関するアンケ
ートについては，この10個の項目に最も重要
と考えているものから順に番号をつけてもら
い，
　1番と2番＝＝5，3番と4番＝・　4，5番と
6番＝3，7番と8番二2，9番と10番＝1
という得点を与えるようにしてある。
　一方，負債比率の決定要因の方は，各項目
について，
　最重要＝5，かなり重要＝4，重要＝3，
いくらか重要＝2，重要でない，あるいはブ
ランク＝1
という点のつけ方で点数を自由にわりふって
もらう，というものになっている。ただしひ
とつの選択肢がさらに複数の選択肢から成る
ときは，その中の最大値をとるようにしてあ
る。
　このようにして得られた得点を，各国ごと
に平均し，その平均値の大きい順に上位3～
4個をとってまとめたのが，以下のリストで
ある。
国　7ランス
　⑥　企業の財務上の目標
　1．税引後EPSの成長率極大化
　2．必要な時に資金が利用可能であるよう
　　にしておくこと
　3，株価のキャピタル・ゲインと配当の和
　　を，ある程度の変動レベルのもとに極大
　　化すること
　4．　売上高純利益率の極大化
　⑤負債比率の決定要因
　1．そのときどきの資本市場の状況（資金
　　のアヴェイラビリティ）
　2．そのときどきの海外資本市場の状況
　　（資金の国際的アヴェイラビリティ）
圖　日　　　本
　④　企業の財務上の目標
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1
2
3
4
税引後EPSの成長率極大化
売上高純利益率の極大化
自己資本純利益率の極大化
必要な時に資金が利用可能であるよう
　　にしておくこと
　⑤負債比率の決定要因
　1．歴史的な資本市場の状況（資金のアヴ
　　ェイラビリティ）
　2．EPSの成長率と分散
　3．種々の現金流入状況を想定した場合の
　　固定現金債務のカパレッジ
團　オランダ
　④　企業の財務上の目標
　1．EPSの成長率極大化
　2．　自己資本純利益率の極大化
　3，必要な時に資金が利用可能であるよう
　　にしておくこと
　⑤負債比率の決定要因
　1．　種々の現金流入状況を想定した場合の
　　固定現金債務のカバレッジ
　2．　負債への税制上の恩典
　3．　将来の必要時のための，負債調達能力
　　の余裕の維持
　4．そのときどきの海外の資本市場の状況
　　（資金のアヴェイラビリティ）
　5．EPSの成長率と分散
四　ノルウェー
　＠　企業の財務上の目標
　1．　自己資本純利益率の極大化
　2，必要な時に資金が利用可能であるよう
　　にしておくこと
　3，EBITの極大化
　⑤負債比率の決定要因
　1．　種々の現金流入状況を想定した場合の
　　固定現金債務のカバレッジ
　2．工業の技術と資産の流動性
　3．歴史的な資本市場の状況（資金のアヴ
　　ェイラビリティ）
圖　アメリカ
　④　企業の財務上の目標
1
2
3
4
EPSの成長率極大化
自己資本純利益率の極大化
株式の市場価値極大化
ある程度の変動レベルのもとに，株価
　　のキャピタル・ゲインと配当の和を極大
　　化すること
　⑤負債比率の決定要因
　1．種々の現金流入状況を想定した場合の
　　固定現金債務のカパレッジ
　2．　そのときどきの海外の資本市場の状況
　　（資金のアヴェイラビリティ）
　さて，とりあえず，全体的に見受けられる
いくつかの点を，簡単にまとめよう。1972年
のデータによれば，帳簿価額ベースでの各国
の大標本調査による平均負債比率は，ノルウ
ェー
i78．6％），　日本（76．9％），　フランス
（58．1％），オランダ（57．1％），アメリカ
（42．4％）の順になっている。これをみると
明らかなように，ノルウェー，日本と負債比
率の高い国では，とくに財務リスクに対する
認識が高まることとなり，負債比率の決定要
因にもそれが現われている。とくにノルウェ
ーでは，短期債務の比率が相対的に高いこと
から，その担保として資産の流動性がとくに
関心の対象になっているということである。
　企業の財務担当者へのこの調査の結果とし
て，利益の成長率を極大化することをはっき
り企業の財務的目標として好んでいることが
明らかとなった。株価のキャピタル・ゲイン
と配当金の和を極大化する，という目標をあ
げたのは，ほんの一部（フランスとアメリカ）
にすぎなかった。
　少くともフランス，日本，オランダそして
ノルウェーでは，環境的要因のために，株主
志向的な目標はおろそかにされているようで
ある。そのような要因としてあげられるの
は，自己資本市場の未発達，会計制度・ディ
スクPt　一ジャーの実施の不完全性，そして税
制の不備，債権者やメイン・パンクが倒産を
極度に回避しようとすることなどである。一
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力，多くの財務担当者たちは，独立した実体
としての企業に利益を与え，かつ管理者にと
って融通性と統制力が維持されうるような目
標を好む。いずれにせよ，アメリカ以外の企
業の財務担当者にとっては，株主の富の極大
化という目標は，かりに彼らがその経済学的
な意味と正当さを理解し，身近なものになっ
ているとしても，それを採用するということ
はあまり考えられそうもない。つまり各国の
文化・制度などの要因のために，そういうこ
とはあまりありそうもないのである。
　次に負債比率の決定要因の力だが，その最
も重要なものは，財務リスクのようである。
種々の現金流入状況を想定した場合の，固定
現金債務のカバレッジ，というものも，オラ
ンダ，ノルウェーそしてアメリカではトップ
にあげられており，日本では3番目，フラン
スでは7番目にあげられている。そしてそれ
と同じくらい重要なものとしてあげられてい
るのが，資金のアヴェイラビリティである。
フランスにおいては，調査を行った期間にお
ける資本市場の状況というのが，負債比率の
決定要因としては最も重要なものであり，ま
た日本では，負債および自己資本の発行の機
会に関する歴史的な資本市場の状況というも
のが1番であり，フランスではそれが2番，
ノルウェーでは3番であった。利益の成長率
の分散は日本では2番目，オランダでは3番
目に，それぞれあげられていた。これらが選
ばれた理由としては，適度なコストで自己資
本をふやす唯一の実際的な力法が，留保利益
であることがあげられよう。このどちらの国
においても，成長率は非常に高く，利用可能
な市場機会をのがさないために，企業は債権
者にたよって資金を調達することどなってい
た。債権者にとっての貸付許容額は，蓄積可
能な自己資本の額に依存するわけで，それゆ
え負債比率も間接的にそれに依存するといえ
る。
　資本コストを極小化することを明白な政策
企業の資金調達決定における基準について
としてとりあげている企業は，おどろくほど
少い。たとえぽ普通株の市場価格への，負債
比率の影響とか，税引後利益への財務レバレ
ッジの影響とかは，あまり重視されていな
い。負債の支払利子への税制上の恩典という
のも，オランダでは2番目にあげられている
ものの，その他の国では比較的重視されてい
ないのである。
　また，各産業における「標準」というのも
どの国でもあまり重視されていない。産業的
要因（技術進歩の速さ）の代理変数である，
「各産業の技術」および資産の流動性は，ノ
ルウェーでは2番目だったが，他の国では低
かった。この理由としては，ノルウ＝一の場
合は財務担当者はおもに，財務リスクに流動
性が与える影響に関心をもっていることがあ
げられる。
　さて，以上の大雑把な要約からも明らかな
ように，各国間で企業の資金調達上の行動パ
ターン，目標は全く異っている。その，より
細かな分析のためには，アソケートの数値そ
のものを更に加工し，比較分析を行うことが
必要である。本節の②では，このような観点
から，一層の検討を加えることにする。
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